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会計処理方法の変更と資本市場の反応
　　一一後入先出法への変更のケースについて一
大　塚　宗　春
1　問題の提起
　一つの会計事実について二つ以上の会許処理の原則または手続の選択適用が
認められているのは周知の通りである。たとえぱ「企業会計原則」は注解20で，
滅価償却法として，定額法，定率法，級数法および生産高比例法をあげてい
る。なぜこのように一つの会計事実に対して多様な方法がみられるのだろう
か。
　会計測定は本体（Principa1）として存在するものとものとの間の関係を・数
と数との閻の写体関係（surrogate）におきかえるぺく写像（mapPing）する
ことをその本質としている（Ijiri〔1967〕PP，3－31）。すなわち・会計測定によ
り会計システムから生れてくるものは，実体的な企業活動を会計的に写像して
得られた写体である。本体としての企業活動は複雑な多数の要繁の関係から成
っており，それを直接認識することはき・わめて困難である。このため会計シス
テムから得られた写体を通じて本体たる企業活動を識別しようとするし，また
企業活動たる本体の伝達も写体を通じて行われることになる。写体である会計
測定値によって，本体たる企案活動が完全に識別できる・すなわち本体たる企
慕活動と写体たる会計測定値が1対1の対応をしていることが理想的であ㍍
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しかし，会計測定は完全でなく，不完全である。すなわち，一つの企業活動に
対して，二つ以上の写体が現われる可能性がある。ここに，会計処理方法とし
て，従来から，多様な方法が提示されてきた理由がある。
　一つの会計事実に二つ以上の会計処理方法が認められるということは，企業
活動で全く同一の実態を有する二つの企業は，異なった会計処理方法を用いる
ことにより，異なった写体，すなわち，異なった資産，負憤，資本，収益，費
用および利益といった会計情報を示すことになる。この場合，会計情報を意思
決定に使用Lようとする利用者は，写体の上に表われた差異から，本体そのも
のも異なっていると判断するであろうか，または，写体の上に表われた差異は・
会計処理方法の相異であることを見抜き，本体そのものは全く同一であると判
断するであろうか。
　会計情報の利用泰としての投資家は，写体としての会計清報そのものに反応
するという考え方，すなわち，単なる会計処理方法の変更のみによる利益の増
加であっても，企業実態そのものが好調になっていると判断し，情報に好まし
く反応するという考え方は，ナイーブ投資家仮説または機能的固定（fu口c．
tiona1丘xation）仮説とよぱれている。この仮説が現実に妥当するかどうかは
きわめて重要な間題であるといえよう。このため，これまでこの仮説が妥当す
るか否かについて，各糧の会計処理方法をとりあげて，実証研究がアメリカを
中心として積極的に行われてきた。
　会計処理方法の変更とこれに対する投資家の反応に関する実証研究は，①会
計処理方法の変更が自発的なものか，または強制されたものか，②会計処理方
法の変更が企業実態に何らイソバクトを及ぽさない純粋に表面上の変更か，ま
たはキャッシュ・フローの変化という企業実態に変化をもたらすものか，に分
けて行われてきた。
　会言十処理方法の変更がキャッシュ・フP一の変化を招来するか否かは，ナイ
ープ投資家仮説を検証する場合に重要な点である。キヤヅシユ’フローに変他
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をもたらすということは実態そのものが変化することを意味するので，会計処
理方法の変更は単なる表面上の数字の違いではなくなり，二つの会計処理方法
は無差別であるといえなくなるからである。
　アメリカの場合，決算報告目的と税務会計圓的とで異なった会計処理方法を
用いることが認められている。たとえぱ，減価償却方法として，決算報告目的
には定額法を用い，税務会計目的には定率法を用いることが可能である。そこ
で，たとえぱ，決算報告のための会計においてのみ会計処理方法を変更（定率
法から定額法へ）したとすると，株主等に報告される利益は，定率法を用いた
場合と異なることになる。かかる利益の変化は，企業の税金，キャッシュ・フ
ローないしは経済的状況を何ら変化させるものではない。ここでの報告される
利益の変化は，異なった会言十処理方法を使用することによって決算報告書上の
みに表われるものであって，実態には何ら相違をもたらしていない。ナイープ
投資家仮説は，かかる実態は何ら変化しない報告利益上の変化であっても，投
資家はこれに反応すると考える。かかる仮説の妥当性を検証するためI減価償
却方法，投資税額控除などの会計方法を例にとって、実証分析がこれまで行わ
れてきた。
　本稿では，会計処理方法として棚卸資産価額決定方法をとりあげ・後入先出
法（LIF0）への変更に関してアメリヵで行われた主要な研究を概観し会計
処理方法の変更と資本市場の反応の間題に接近することにする。
2　サンダーの研究
LIF0への変更とそれに伴う資本市場の反応の間題に本格的な実証研究を突
施したのはサ：■ダー（Smder〔1973〕）であった。本稿もサ：■グーの研究を紹
介1検討することからこの間題に接近することにする。
（1）仮説の設定
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　　　　図　1
ケース2
税務目的　　　　　　FlFO
ω　　決算報告目的一FIF0
　　　　　　　　　税務目的　　　　　　　LIF0
　　ケ＿ス4　　ω←　　　　　　　　　　決算報皆目的一LIFO
、、　　　ケ
　ゲ、　　　ス　＿、　　　　1　　オ・、
　　　3＼
、　　　　　　　税秘1≡I的　　　　　　FIFO
＼、（b〕
　　　　決鼻報告圓的一LIF0
　サンダーは棚卸資産価額の決定方法としてのuF0　と先入先出法（FIF0）
をとりあげ，両者間での変更の可能性を考察する。次の三つの状況が考えられ
るω（Sunder〔1973〕，I〕．8）。
　（・）決算報告目的にも税務目的にもともにFIF0が使用される場合
　（b）税務目的にはFlFO，決算報告目的にはLIF0が使用される場合
　（o）決算報告目的にも税務目的にもともにLIFOが使用される場合
　これら3つの状況間で，会計方法の変更が生ずると考えられる。これを図示
すると，図1のようになる。
　各々のケースについて次に検討しよう（Smder〔1973〕，PP．9－10）。
　ヶ一ス1　決算報告目的にのみLIFOを使用する。
　税務目的上は何ら変更がなされていないので，税債務には何ら変化がみられ
ず・現在および将来のキャッシュ・フ日一は不変であるので，企業の経済価値
は変化しない。Lかし，決算報告上の利益はFIFOを用いた場合に実現した
であろう在庫保有利得の碩だけ減少する。②
　ヶ一ス2　決算報告目的にも税務目的にもLIF0を使用する。
　LIF0の下では在庫保有利得が実現しないので，課税所得も決算報告利益も
低くな乱したがって。税債務も低くなる。在庫保有利得は次期以降に実現さ
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れるとしても，その時までこれらの利得の税支払が延期されることにな飢こ
れにより企業にとってのキャッシュ・フP一の正味現在価値は高くなるので，
企業の経済価値は上昇する。Lたがって，企業価値は上昇するが，決算報告利
益は滅少するというように，両着は反対方向に変化する。
　ヶ一ス3　決算報告目的でのLIF0の使用をやめる。
　税務周的の上では何ら変更はないので，税債務もキャヅシュ・フローも変化
しない。決算報告上LIF0をやめ，FIF0にすることにより，在庫保有利得
が実現することになるので，決算報告利益は大きくなる。
　ケース4　決算報告目的でも税務圓的でもLIFOの使用をやめる。
　在庫保有利得の葵現により，決算報告利益も課税所得も増加する。したがっ
て，税債務も増加するので，企業の煙済価値は低下する。決算報告利益は上昇
するが，企業価値は低下するというように、両者は逆の方向に動く。
　以上の各ヶ一スの結果を要約すると，表1のようになる。
　ヶ一ス1と2は報告利益は減少するが，経済価値は変らないか，増加してい
る。これに対し，ヶ一ス3と4は報告利益は増加しているが，経済価億は変ら
ないか，滅少している。そこで，資本市場は報告利益に反応するのか，経済価
値に反応するのかを検討する上では，ヶ一ス1と2を集めてグループA、ヶ一
ス3と4を集めてグループBとした。
　以上の考察から，資本市場での株価の変化に関Lて。次の2つの仮説が設定
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された（Sunder〔ユ973〕，P．10）o
　仮説1　企業についての市場の期待は，企業の真の経済価値にもとづいて形
成される。市場価格はこの価値を反映し，経済価値を増加させる会計変更は市
場価樒の増加と結びつく。
　仮説2　企業についての市場の期待は，報告利益にもとづいて形成される。
会計変更が報告利益の変化を招来するならぱ，それが企業の経済価値に及ぽす
影響はゼロまたは報告利益と反対の方向に変化するとしても，市場価格は報告
利益の変化に応じて影響される。
　グループAの会計変更が市場価格の上昇と，またグループBの会計変更が市
場価格の下落と結びつくことが発見された場合には，これは仮説1を支持する
証拠となる。逆に，グループAの会計変更が市場価格の下落，グループBの会
計変更が市場価格の上昇と繕びつくことが分った場合には，それは仮説2を支
持する証拠となる。
　（2）研究モデルの設計
　間題となっているのは，会計方法の変更が株価にどう影響しているかであ
孔そこで会計方法の変更と操価の変動の関連を調ぺたいが，周知のように。
株価は各種の要因によって変動する。株価の変動は個別企業に固有の要因だけ
でなく・一般経済状勇のような株式市場全体の動きに影響を与える要因によっ
ても引き起こされる。そこで，株式市場全体の動きに影響を与える全般的要因
を取り除くため・次に示す市場モデルが用いられた（Sunder〔1973〕PP，14’
16）。
　　伽＝α片βパ刎斗舳
　　　Rパゴ証券のf月の株式収益率
　　　R刎：チ月の市場要因
　　　α’・β’：捷定されたパラメーク
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　　　榊：残差
　αとβの推定にあたっては，会計変更の前後6年間のデータを用いた。しか
し，会計変更の前後1年間のデータは，パラメータの捷定値を偏向させるかも
知れないので除外された。αとβは最小二乗回帰により推定される。
　　地≡α4＋β〃刎十伽　仁一71，…・一・，一12，13，一・，72，
　すなわち，’＝一11月から’；十12月までの期間は推定にあたって除外され
ている。ここで，’＝0は会計変更の行われた会計年度の最終目を含む月であ
る。
　次に推定された幻とβ’を用いて，株式〃こ固有の株価変化の部分を表わ
す残差価格変化伽が計算される。
　　伽；見r幻一βパ榊　壬＝一11，……，12
　次にま月の平均残差狐が次のように計算される。
　　一　　1　”。　　㏄ドー・Σ伽　’目一11，……12　　　　〃1・1
　〃は株式数である。軌はま期の異常収益率ともいわれ私一11月からま月ま
下の累積異常収益率（ひ）は
　　　　　’　　α昌Σ刎　ま＝一11，一10，一・，12
　　　　‘自一11
と計算される。
資本市場が効率的であるとすると・市場は新情報に対して即座に午つ不偏的
に反応するので，勿、は会計変更日からま月目に市場で利用可能となった惰報
への市場の反応の不偏権定値とみなされうる。軌と肌の期待値はゼpであ
づ・ゼ同からの有意な乖雌は会計方法の変更に関連するものと解釈されう札
（3）実誼結果
前述の研究モデルにイ：■プツトするサソプル・データは，1946年から1966年
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版のA㏄omting　Trends　and　Techniqueで，LIF0への変更またはLIFO
からの変更をLた企業を確認することにより得られた。最終的には，LIF0へ
の変更企業（グループA）として119杜，LIF0からの変更企業（グループ
B）として22杜がサ：■プルとして採用された。さらに，コントロール・グルー
プ（グループC）として，120杜がCRSP（Center　for　Research　inSecurity
hiCeS）7アイルから無作為に抽出された。
　グループAとグループBの累積残差の動きは，図2および図3に示されてい
る（Sunder〔1973〕，PP．17－18）。
　グループAについてみると，これらの株式の平均価格は，会計変更に先立つ
12か月間に市場指標よりも5．3％上昇した。明らかに，これらの株式はこの年
図2　グループAの累積残蓬の動き
　O．125
Lifol二変口した110の企簑　　2
図3　グループBの累積残差の動き
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度に異常に良い時を享受した。この価格上昇のパターンが偶然の産物であると
は恩えない（変更前の12か月の違続する残差がすぺて正であり，そのような遵
続する正の残養を得る二項確率はほんのO，00025にすぎないからである）。会計
方法変更後の年度での平均異常価格変化は一1．3％であって，この期間にはこ
れらの株式の価格に何ら明瞭な傾向はみられない。
　グループAについての上述の緒果が，グルーブAに含まれる企業の一般的な
傾向であるのか，または2，3の異常値の影響のためなのかを調べるために，
グループAをさらに5つのサブグループに分類し，各々の平均累積残養の動き
を検討した。1つのグルーブ以外はすぺて図2と同様の動きを示していること
が明らかとなり，図2はグループAの一般的傾向を示していることが確認され
た　（Suηder　〔1973〕，p，18）。
　グループBについての繕果は，サ：／ブル・サイズが小さいこともあって，か
図4　グループCの累穰残差の動き
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なりのノイズを含んでいる。会計変更の前2，3か月と後1年間に，これらの
株式はかなりの下降傾向を示しているが，統計的推論によって支持されるもの
ではなかった（Sunder〔1973〕，p．1g）。
　コントロール・グループであるグループCの累積残差のバターンは，図4に
示されているように，グループAのパターソと薯しい’対比を示していた。変更
前12か月での平均異常価格変化はグループAの5．3％とくらべ，2．3％増加し
たにすぎず，また変更後12か月間での平均価格変化は一1，3％であった（Sun‘
der　〔1973〕，pp，19一一22）。
　（4）結果の解釈
　前述した結果はどのように解釈されるであろうか。グループAの結果につい
て・次の3つの解釈が可能である（Sunder〔1973〕，PP．26－28）。
　（i）会計変更についての情報が十1月以前に市場に利用可能とならなかっ
たとすれぱ，会計変更についての公表およびそれに関連する税の繰延ぺおよび
利益の過小表示は，平均して市場価格に何ら影響を及ぽしていないと推論され
乱会計年度末以降の12か月には何ら異常な価格傾向は観察されなかったから
である。
　（ii）LIFOへ会計変更を行うという企業決定がいつ外部へ公表されたかに
関するデークは得られないとしても，そのような決定が年度中になされ，この
惰報が市場に漏れるということはありうる。異常価格上昇は税繰延から生ずる
企業の経済価値の上昇に対する市場の好意的反応として解釈されうる。この解
釈は前に設定した仮説1を支持する。
　（iii）LIF0へ変更した企業サンプルにみられる選択偏向（selection　bias）
および会計変更を行う経営著の動機の点からの解釈が可能である。経営者が利
益平準化という動機をもっているとすると，利益増加が予想される時には
LIF0を採用し・利益減少が予想される場合にはLIF0をとりやめるであろ
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う。会計変更前12か月にわたる株価の上昇は，かかる変更を行う企業について
はきわめて好業績であったからであり，このためLIF0への変更により利益
の平準化が試みられたためであると解釈されうる。LIF0への変更企業は好業
績企業であるというサンプルとして偏向しており，サンプル選択の基本である
ラソダム化がなされていないといえる。株価の上昇は会計方法の変更によるの
ではなく，企業の好業績予想によるものであると解釈される。
　以上，3つの解釈がサンダーによって示されたものである。そのうち第1の
解釈は採りがたい。サングーは会計方法変更目の公表を確定できないため，会
計方法の変更がなされた会計年度の最終日に公表されたと仮定しているが，こ
の目は公表されると考えられる1ヨのうちの最終目であって，それ以前に公表さ
れると考える方が自然である。すなわち，サソダーのいう0月より以前の月が
○月である可能性が強い。したがって，サンダーのいう第2と第3の解釈が可
能性として残ってくる。
　（5）サンダー研究の間題点
　サソダーの研究にはいくつかの間魑点が合まれてい私
　まず，最も重要である会計方法の変更を資本市場がいつ認識したかが確認さ
れておらず，会言十年度の最終日と仮定する便宜的方法が採られてい札
　会計年度の最終日を含む月を会計方法変更月としているが・この時期には企
業に関する固有の情報が多数発表される可能性があり、株価の変化はかかる別
の情報の影響によるものであることも考えられる。換言すれぱ・分析から省略
された変数，交絡変数のコソトロールがなされていない。
　サンダーも述ぺているように，累積異常収益率の計算の基礎にあるべ’タは・
会計方法の変更前と変更後で変化しないと仮定されているが・べ一タが安定的
でないかも知れない。この場合には繕果の解釈は異なってくることにな乱サ
ソダーは別の論文（Smder〔1975〕）でぺ一タのシフトをコ1／トロールした研
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究を示しているが，その結果は本論文の結果とほぽ同一であった。
　本論文でサンダーはグループCというコントロール・グループを導入し，実
喰グループとの比較を試みているが十分ではない。突験グループとコソトロー
ル・グループとは実験事象以外の点では同一でなけれぱならない。さもなけれ
ぱ，実験グループとコントp一ル・グループの間での観察された差は実験事象
によるものであるという繕論が得られない。サ：■ダー自身も述ぺているように，
LIF0への変更企業は好業績をあげた企業である可能性がある。この解釈の是
非について，サソダーは何ら言及していないが，その後の研究ではこの点に注
意が多く向けられている。
3　リックスの研究
　アメリヵにおいては，1974年から1975年にかけての2年問は高イソフレ率を
縫験した年度であって，多くの企業がLIFOへと会計方法を変更した。サソ
ダーの研究をさらに発展させるための新たなサンブルが多数得られることにな
ったので，これらを用いたLIFOへの会計変更に関する研究が進められた。
Abde1・kha1ik　and　McKeown〔1978〕，Brown〔1980〕，Bidd1e〔1980〕，Ricks
〔1982〕，Bidd1e　and　Lindah1〔1982〕，Murray〔1983〕等の研究が相次いで発
表されたが，これらの研究のうち，リックス（Ricks〔1982〕）の研究を手掛り
としてその後のuF0研究を跡づけることにする。
　（1）研究設計
　LIF0変更企業は好業績企業であるという自己選択の閲魑をはらんでいるこ
とを・Sunderは自ら指摘しながら，何ら研究を展開しなかった。当時は・
LIF0変更企業は変更による利益への影響を開示することを要求されていなか
つれ1974年およぴ1975年にLIF0へ変更した企業はLIF0変更による利益
への影讐額を報告するように要求されるようになったので，これを考帥こ入れ
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たより強力な実証研究を実施することをリヅクスは意図したのである。実験グ
ループ（LIF0変更企業）とコソトロール・グループ（非変更企業）とでは，
実験対象事象以外の点では，できるだけ類似であることが望ましい。リックス
は実験グループとコントロール・グループとの対応ベァ　（㎜atched　palr）を
作成する方法を採った。
　まずサ：／プルとして1，047杜を選んだ。それは1974年以前にはL玉F0を主
たる方法として用いていないで，1974年にLIF0を採用した企業（LIF0変
更企業）の354杜と，1974年以前も1974年にもLIF0を主たる方法として用
いていない企業（LIF0非変更企業）の693杜から成っている。．LIFO変更企
業は非変更企案と比ぺて，高い利益をあげた好業績企業が多いかも知れないと
これまで指摘されてきたので，まずLIF0変更企業と非変更企業のサンプル
全体について，16の会計変数を採りあげて，比較を行った。全般的に，比較は
変更企業の在庫方法に敏感（SenSitiVe）である。一般的に，変更企業は非変
更企業より，より高い収益性を亨受していたように見える。非変更企業はEPS
が平均して2％下落したのに対し，変更企業はEPSの10％の増カロをみてい
る。また、もし変更企業がLIFOに変更しなかったとすると，変更企案は平
均して47％のEPSの増加（1‘もし変更なかりし場合I’の数字）を報皆した。
どちらのEPSを用いても，その変化率は非変更企業より変更企業の方が有意
に大きい。これはこれまでの研究で指摘されてきた利益自己選択の偏向がある
ということを確認するものである。したカ…って，変更企業の収益率は非変更企
業の収益率より変更年度に，より高くなると予想される。この利益偏向を配慮
して，リヅクスは対応ペァによる研究設計を選んだのである（Ricks〔1982〕・
肌370－371）。
　変更企業について，1974年のLIF0に基づくEPS（LIFO　EPS）と・もし
L唖0に変更していなかりた場合のEPS（これをASJF　EPSとする）を
齢算した。どちらのEPSに基づいて対応ペァを作成すぺきかの間題があるが・
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　？89
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2つのEPSに基づいて，2つの別個の対応ペァを作成することにした（Ricks
〔1982〕，p．371）。
　対応ベアを作成する場合，対応変数とLて産業をとりあげた。対応ベアは標
準産業分類の2桁レベルで葵施された。対応ベアの作成は，サソプル企業すべ
てについて1973年から1974年にかけてのEPS（LIFO　EPSとAS－IF　EPSの
2つ）の変化率に従って1頂位づけ，変更企業の数字と最も近い数字をもつ非変
更企業が対応ベァとして選ぱれた。ただし，会計年度末が大幅に異なると，実
際の時期が異なってくるので，会計年度末の日は相互に2か月以内の違いしか
ない企業で対応ペァを作成することにした。結局，対応ベァはEPSの変化率1
産案分類および会計年度末の日の3りの対応変数に基づいて作成された。この
結果，LIFO　EPSについては各々300の企業による対応ペア，AS・IF　EPSの
場合には各々275の企業による対応ベァが作成された（Ricks〔1982〕，PP，371－
373）。
（2）実証繕果
　対応ベァ企業問に収益率（retum）の差がみられるか否かによって，uF0
採用の効果を実証しようとする。収益率の測度とLて，生の収益率，市場老デ
ルからの残差，べ一タ見積りに基づく残差等が検討されたが，繕果は実質帥乙
同一であるので，生の収益率を測度として用いた結果が示されている。
　LIFO　ESPとAS・IF　EPSに基づく対応ベァの実証結果は，LIF0開示
月の前7か月と後5か月について図5に示されるようにたった。ここでは対応
ペァの収益率の差（変更企業の収益率から非変更企業の収益率を控除）の累積
平均（CAR）が示されている。LIFOEPSとAS－IF　EPSのどちらによる
かで・CARは非常に異なっているが，どちらの場合も非変更企業の収益率が
開示月およびその後の数か月間，変更企業の収益率を有意にしのいでい肌
LIFO　EPSは開示前の7か別こついては，非常に高い有意な収益率の差を示
　フ90
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　図5　収益率の差の累積平均
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しているが，AS・IF　EPSによる対応では，何ら有意た差は示されていない。
AS・IF　EPSを使用した場合には開示前にみられる変更企業と非変更企業の
蚊益率が類似しているので，LIFO開示月近くの収益率の養を分析するのに
AS・IF　EPSがより適切であると考えられる。そこでAS・IF　EPSによる実
証繕果が示される　（Ricks〔1982〕，PP1374－375）。
　また変更の開示月については，LIFOへの変更の効果は犬部分予備的利益公
葵目（Preliminary　eamings　amomcement）まで表われないと考えられる
ので・この予傭的利益公表日とした（Ricks〔1982〕，P，376）。
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図6　週次収益率の差の累積平均
一20　　　　　－10　　　　　　　0　　　　　　　10
　月次データでなく週次データを用いた場合（対応ベァのサンプル企業数は
241である）の週次累積平均収益率の差は図6の通りである。この図は公表週
の前6週間にかなり安定的な下方へのdriftがあり，公表週後4週間にわたり・
この傾向が継続していることを示している。対応ベァの収益率の差の有意性棟
定方法として，ウィルコクソンの順位検定が用いられた。公表週の蓬は全10週
の中で最大であり，また公表週をとりまく11週のうち4週について，非変更企
業の収益率は変更企業の収益率を有意に一上回っていた（Ricks〔1982〕・脈
377－379）。
　上述の結果は公表週およびそれをとりまく11週において，変更企業は非変更
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企業より有意に低い収益率を経験したということを意味する。ここで，この時
期の収益率の差を産業構成と卸売価格の変動とからめて調査した。ある産業で
はLIF0の採用は“良いニュース｝とみなされ，他方別の産業では“。悪いニ
ュース｝とみなされるかも知れない。すなわち，ある特定の産業で，棚鉤資産
価格の下落が予想されるなら，その産業でのLIF0の採用は継続的に棚卸資
産価格上昇が予想される産業でのLIF0採用ほど熱狂的にはみなされないか
も知れない。このため産業ごとの卸売物価指数の変化率がその産業での予想イ
ンフレ率の代理として分析に導入された。その縞果は，産業間を通じて、変更
企業と非変更企業の収益率の養が公表週をとりまく11週について負であるとい
う共通性を有していた（Ricks〔1982〕，PP．380－381）。
　（3）結果の解釈
　LIF0への変更企業の株式収益率は公表週およびそれをとりまく週において・
非変更企業の株式収益率を有意に下阿っているという前述の結果はどのように
解釈されるべきであろうか。リヅクスはいくつかの解釈を示している（Ricks
〔1982〕PP．381－386）。
　まず第一はナイープ投資家仮説によるもので，負の反応はLIF0への変更
に伴う報告利益の滅少によるものであるとする解釈であ飢この仮説は会計方
法または企業の使用する会計方法の養異にもかかわらず，株式収益率は報告利
益と相関があるとする。期待されざる利益の変動と残差収益率は正の相関があ
るとするビーバ等の研究結果（Beaver，αarke，and　Wright〔1979〕）とこの
仮説を結合すると，LIF0採舳こよるEPSの滅少額は株式収益率と負の相関
をもつことになろう。そこでこれを検定するため，〔（1974年のAS・IF　EPS
，1974年のLIFO　EPS）／1973年のEPS〕によって計算されるLIFO変更に
よるEPSの滅少率（これをLIFO　E旺ectとよぶ）と2グループ間の収益率
慈をいくつかの期間について相関させた。収益率の差はL1FO　E脆ctと負の
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の相関をもっていることが分った。この相関はLIFO　Effectが大きけれぱ大
きいほど，2グループ問の収益率の差は犬きくなることを示している。この緒
果は以下の他の解釈とともに機能的固定仮説とも一致している。
　別の解釈の可能性として，市場はLIFO決定を変更企業が運転資金を渇望
している，または経営老が将来におけるより低い“突質1’利益を予想している
ことの指標（indication）と解釈することである。この仮説を検定するため・
2グループの次年度（1975年）における営業成績が比較された。いくつかの会
計変数を調査すると，これらの仮説を支持する証拠は得られずむしろLIF0
への変更決定を将来に対する経営者の楽観度のシグナルとみなしている証拠が
得られた。
　さらに別の解釈として，変更企業の負の業績はLIF0の採用に関違づけら
れるのではなく，むしろ別の劣略された変数の影響であるとする解釈がある・
省略された変数によるとする場合には，特定の産業に固有の要因が通常間魑と
なるが，前述の結果はすべての産業について同様に得られたので，この解釈を
採ることはむずかしいと思われる。
　当初，LIFOの採用は最適な決定であると市場は信じたが，新泰実または既
存の事突のより完全な解釈により，この見解を改訂したとする解釈も可能であ
る。LIFO採用の繕果，キャッシュ・フP一の現在価値が低められるとするの
は，棚卸資産価格が下落すると予想される場合だけである。主要産業のいずれ
もが，1975年に卸売物価指数の下落を示していないという事実により，この解
釈も採ることはできない。
　LIF0採周による税節約は‘．良いニュース…とみなされるが，LIF0の開が
は変更企業の営業環境についてのいくつかの糧類の・新情報’’を含んでいる二
とが認識されねぱならない。1つとして棚卸資産価格変化率が開示され乱こ
の新情報の正味効果は“匹敵しうる・非変更企業とくらぺて変更企業にとって
“悪いニュース”とLてみなされることも可能である。この解釈の必要な仮定
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は同一産業内の企業は匹敵しうるLIFO　E伍ectを持たなかっただろうと市場
が信じたということであるが，データ不足のためこれは検定されなかった。
　以上のようなリックスの解釈の他にも，さまざまな解釈が可能であろう。い
ずれにしても，この実証結果と類似の緒果はAbdel・Khalik　and　McKeown
〔1978〕やBrown〔1980〕にもみられることは注目してよいであろう。㈲
（4〕　リックスの研究の間題点
　リックスの研究にみられる間魑一点として．次の諾点があげられよう。
（i）リックスの場合，1974年のLIF0への変更をとりあげているので，サ
：■プルが一時期に集中するという間題をはらんでいる。したがって、この現象
を1974年から1975年にかけての産業構造の傾向と照らして解釈することも可能
である。
（ii）次に，LIF0変更公表日として，予備的利益公表日がとられているが・
それ以前にLIFOへの変更の公表がなされた企薬が約40％あ飢これらの企
業について，変更の効果は利益公表日まで明らかとならないとするのは・かな
り厳しい仮定である。投資家はすでにLIF0の採用を知っているので・利益
公表目での収益率の配列（alignment）はこれらの検定がLIF0採剛こ対す
る投資家の反応よりは，むしろ利益公表に対する投資家の反応を折出しようと
していることを示唆する。またリックスは対応ペァ基準としてEPSの変化を
周いているが，この12か月間の変動は利益公表則こ近い収益率の短期的比較に
おける異常利益業績をほとんどコソトロールしていない（Biddle　and　Lindahl
11982〕，P．558）。
（iii）リツクスの研究対象期間中に配当宣言や四半期利益の公表といった璽要
な公表がなされているが，これらの省略されは事象の影響を効率的に排除して
いない。
　リヅクスの研究はサソダーの研究で不備であった自己選択の間題を排除する
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ために，対応ベアによる研究方法を採り，サソダーの研究では展開されなかっ
た部分を進めた一点で評価されるぺきでろう。
4　今後の展望：間接的経済効果への着目
　リックスの研究は間題点はあるとしても，LIFO変更企業が非変更企業より
一貫して公表後悪い収益率を示すことを明らかにした。この実証結果を機能的
固定（ナイーブ投資家）仮説を支持するものと単純に解釈することが許される
のであろうか。
　これまで，会計方法変更の経済的効果としては，税金を通じてのキャッシュ
・フ目一への影響がもっぱら間魑とされた。このため，例えぼ定額法から定率
法への決算報告目的での変更は，税務園的での変更を伴わない隈り，何ら経済
的効果を及ぽさないとされてきた。この場合，本当に何ら経済的効果を及ぽさ
ないと断言してよいのであろうか。決算報告目的上のみであっても，この変更
は何か聞接的な経済的影響を及ぽしているのではないだろうか。さもなけれぱ1
一体・経営者は何のために会計方法の変更をするのであろうか。
　かかる間接的経済効果の間題は契約コスト理論（COnt「aCting　COSt　the0「y）
とかエイジェソシイ理論（agency　theory）とよぽれている分野で研究がたさ
れてい飢会計方法選択の経済的効果は①経営者補償計画，②政府規制，
③貸付契約④政治的視野（Politicalvisibility）を通じて，企業のキャ
ッシュ’フローに係りをもつ可能性があるのである　（Holthausen　and　Left’
wich〔1983〕・P叫82－89）。例えぱ、LIFO変更による報告利益の低下は変更
企業の財務比率を悪化させ，多くの負債契約に含まれる配当制限にイソパクト
を与える可能性がある。このため，資本市場は表面上であれ，利益の低下の公
表に対しては負の反応をすると考えられるのである。LIFO変更に対するリヅ
クスの実証結果もこうした観点から解釈することが可能である。
　会計方法変更の間魑については、経営者がなぜ会計方法を変更するのかとい
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う動機とからめて，間接的効果に着目するエイジュソシイ理論や契約コスト理
論からの検討が不可欠と思われるが，これについては別の機会に譲ることとす
る。
注（1）　アノリカでは，棚知資産価額の決定方法としてのLIF0を税務会計員的に用い
　　た時は，決算報告目的にもLIFOを使用しなけれぱならないので，税務圓的に
　　LIF0，決算報告圓的にFIFOという組合せはない。
　（2〕　このサンダーの分析の背景には，次の仮定がおかれている（Sundor〔1973〕，PP．
　　8－9）。
　（D　分析対象はイソフレ期である。
　②会言十方法の変更は企業の決算報告利益または企業個値を組織的に変化させるよう
　　な企業の内部的一意一思決定遇程の変更を伴なわない。
　③企業の隈界税率は正である。
　④企業評魎には割引正味キ巾リシュ・フ藺一概念を周いる。
　（㊦　決算報告利益は会言十変更の時点で突現された在庫保有利得を含んでいる。
　⑥LIF0を用いる企業は在庫保有利得が察現しないように，安定的ないし逓増的期
　　末在庫を維持する。
　（3）　Biddle　a口d　Li血dah1〔1982〕はAbde！・Khalik　and　McKeown　〔1978〕・Bmwn
　　〔1980〕，Ricks〔1982〕と異った実証赤．生果，すなわちLIFO変更によるより犬きな
　　税節約はLIFO採用年度のより犬きな累積趨過収益と繕びついている1という紬
　　果を示しているo
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